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Tygodnik ekonomiczny

31 sierpnia — 6 wrzesnia 2009

Miniony tydzie n przynidst pocz atkowo umocnienie zfotego, ale wzrost awersji do ryz yka na globalnych rynkach —w
potowie tygodnia przeto 2yt sie na spadek EURUSD i rentowno $ci na bazowych rynkach diugu oraz korekt e notowa n
krajowej waluty. Pod koniec tygodnia ponownie zwi ekszyta si e jednak wiara inwestoréw w trwale  ozywienie globalnej
gospodarki i ryzykowne aktywa powrdcity do task, co spowodowato, ze zioty z nawi azka odrobit przej sciowe straty i
na koniec tygodnia byt mocniejszy ni  z tydzie h wcze $niej. Pozytywny wplyw na ztotego w ci  ggu tygodnia mialy lepsze
od prognoz krajowe dane ze sfery realnej ( wyrazne przyspieszenie wzrostu sprzeda zy detalicznej w lipcu oraz
przyspieszenie wzrostu PKB w Il kw.). Jednocze $nie spowodowaly one wzrosty rynkowych stép procentowych ,
poniewa z zmniejszyty prawdopodobie nstwo, ze RPP moze dokona € jeszcze jednej obni zki stop procentowych.
Naszym zdaniem o zywienie gospodarcze nadal obarczone jest niepewno  $cig i nie mo zna wykluczy €, ze do obni zki
stép ponownie dojdzie, ale jedynie je $li nowe dane poka za wyraznie, ze odbicie sygnalizowane przez ostatnie
informacje jest nietrwate. W tym tygodniu istotny z tego punktu widzenia b edzie PMI dla krajowego przemystu. Poza
tym poznamy prognoz e inflacji CPI za sierpie n wg MinFin oraz wiele wa znych danych z e strefy euro i USA, ktore
mog a mie € istotny wplyw na apetyt na ryzyko na globalnych ry nkach. Wa zne dla rynkéw b edzie te z posiedzenie EBC.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA AT
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (31 sierpnia)

11:00 PL Przetarg 0,8-1,0 mld zt 52-tyg. bonéw skar bowych

11:00 EZ Wstepny HICP Vil % r/r -0,3 - -0,7

15:45 us Chicago PMI VI pkt. 47,0 - 43,4

WTOREK (1 wrze $nia)

9:00 PL PMI dla przemystu Vil pkt. 47,9 47,9 46,5

9:58 EZ PMI - sektor przetworczy VIl pkt. 47,9 - 46,3

16:00 us ISM - sektor przetworczy Vil pkt. 50,5 - 48,9

16:00 us Niezakonczone transakcje sprzedazy doméw VIl % 1,8 - 3,6
SRODA (2 wrze $nia)

PL Przetarg obligacji 2- i/lub 5-letnich

11:00 EZ Zrewidowany PKB 11 kw. % rlr -4,6 - -4,9

14:15 us Raport ADP VI tys. -250,0 - -371,0

14:30 us Jednostkowe koszty pracy Il kw. % -5,8 - -5,8

14:30 us Wydajnosé pracy 11 kw. % 6,4 - 6,4

16:00 us Zaméwienia w przemysle VIl % 2,2 - 0,4

20:15 us Minutes z posiedzenia Fed - - - - -

CZWARTEK (3 wrze $nia)

9:58 EZ PMI - sektor ustug Vil pkt. 49,5 - 45,7

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vil % rir -2,2 - -2,4

13:45 EZ Decyzja EBC - % 1,0 1,0 1,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 560,0 - 570,0

16:00 us ISM - sektor ustug Vil pkt. 48,0 - 46,4
PIATEK (4 wrze $nia)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Vi tys. -230,0 - -247,0

14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 9,5 - 9,4

Zrédto: BZ WBK, Dow Jones, Reuters

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341

Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333

Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowy PMI, prognoza inflacji MinFin i wazne dane za granicq

Inflacja CPI a cel inflacyjny
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= Przewidujemy, ze publikowany w tym tygodniu krajowy
PMI dla przemystu wzrosnie do poziomu osiggnietego w
tym okresie przez wstepny PMI dla przemystu strefy euro.
Potwierdzi to, ze aktywnos¢ w polskim przemysle nadal
maleje, ale w wolniejszym tempie niz dotychczas.

= Trudno powiedzie¢, co pokaze publikowany tego samego
dnia co PMI szacunek MinFin dla sierpniowej inflacji CPI.
Nasza prognoza wskazuje na stabilizacje inflacji na
poziomie 3,6% r/r zanotowanym w lipcu.

=Poza tym, wplyw na krajowy rynek mogg mie¢ nowe
informacje nt. polityki fiskalnej. By¢é moze wraz z
poczatkiem wrzesnia poznamy wiecej szczegOtow nt.
przysziorocznego budzetu, po tym jak w minionym
tygodniu premier powiedzial, ze deficyt budzetu
centralnego w 2010 bedzie wyzszy niz 27,2 mid z
zaplanowanych w nowelizacji tegorocznego budzetu.

Miniony tydzien w gospodarce - RPP nie zaskoczyta, dane wyraznie lepsze od prognoz
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= Na sierpniowym posiedzeniu RPP stopy procentowe
pozostaty bez zmian, ale jednoczesnie utrzymane zostato
nieformalne tagodne nastawienie w polityce pienieznej.

= Ton komunikatu Rady byt zblizony do zaprezentowanego
miesigc wczesniej, sugerujac, ze chociaz korzystne
perspektywy inflacji w $rednim terminie przemawiajg za
kontynuacjg obnizek stop, to podwyzszona biezgca inflacja
i poprawiajgce sie dane ze sfery realnej stwarzajg
znaczace ryzyko dla takiego scenariusza.

=Poprawe w sferze realnej pokazaly dane o sprzedazy
detalicznej, ktéra wzrosta w lipcu o 5,7% r/r (mocniej niz
oczekiwane 0,7% r/r i 0,9% r/r w czerwcu). Pozwala to na
nieco wiekszy optymizm odnosnie popytu konsumpcyjnego
w Il kw. br., szczegélnie przy poprawie nastrojow
konsumentéw w sierpniu widocznej w podanych w
minionym tygodniu danych GUS i wynikach badan Ipsos.
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Naklady inwestycyjne

= Dane nt. wzrostu PKB w Il kwartale byty kolejng pozytywng
niespodzianka, pokazujac wzrost 0 1,1%. W odr6znieniu od
wiekszosci krajow UE, Polska nie tylko nie zmierza w
kierunku recesji, ale wrecz przyspieszyta tempo rozwoju, co
zwieksza optymizm nt. prognoz dynamiki PKB na caly rok.
=Dos¢ pozytywna byta struktura wzrostu PKB wskazujgca
na umiarkowane ostabienie dynamiki w konsumpcji i
inwestycjach. Chociaz w przypadku popytu krajowego
nastgpito pogtebienie spadku do 2,0% r/r z 1,0% w | kw., to
byt to gtéwnie wynik mocniejszego od naszych oczekiwan
spadku zapasOw (wg naszego szacunku ich ujemny wplyw
na dynamike PKB w Il kw. wyniést prawie 3 pkt. proc.).
Bedzie to jednak zapewne zrekompensowane odbudowg
zapasow, gdy nastapi wzmocnienie popytu.

= PKB wyr6éwnany sezonowo wzrost realnie o 0,5% kw/kw
wobec wzrostu 0 0,3% w | kwartale br.

Cytat tygodnia - Watpliwa potrzeba zmiany stop?

Stanistaw Owsiak, cztonek RPP, Reuters, 28 sierpnia

Te dane pokazujg, ze watpliwa jest potrzeba zmiany stép procentowych
w najblizszych dwoéch kwartatach. Przy takim poziomie inflacji trudno
oczekiwac zmiany stép procentowych.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP, Reuters, 28 sierp  nia

Dla RPP jest to optymistyczna informacja, bo oznacza, ze wiasciwie nie
rysuje sie potrzeba dziatarn z naszej strony, czyli zmian w polityce
pienieznej. Tutaj mozna moéwic¢ o perspektywie istnienia tej Rady,
chociaz w pazdzierniku mamy nowg projekcje, ktéra moze co$ zmienic.
Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP, Reuters, 28 sierpn  ia

Trudno obecnie okresdli¢ czy gospodarka wchodzi w okres ozywienia,
dlatego w polityce pienieznej wiasciwe wydaje sie przyjecie zasady
.Cczekaj i obserwuj”, czyli utrzymania stép procentowych bez zmian,
jezeli nie pojawig sie nowe zagrozenia dla inflacji i PKB.

Coraz lepsze dane ze sfery realnej gospodarki, w tym podane w
minionym tygodniu wyraznie lepsze od oczekiwan dane o
sprzedazy detalicznej za lipiec i PKB za Il kw. zmniejszajg
sktonnos¢ ,gotebich” cztonkéw RPP do obnizek stép. Wypowiedzi
Stanistawa Owsiaka i Mirostawa Pietrewicza wskazujg, ze
pozytywna niespodzianka ze strony danych o PKB, a wczesniej
danych o sprzedazy detalicznej, to kolejne czynniki zmniejszajace
szanse na to, ze Rada Polityki Pienieznej zdecyduje sie w tym roku
na jeszcze jedng obnizke stép procentowych. Biorac pod uwage
najswiezsze informacje z gospodarki wydaje nam sie, ze obnizka
stop w pazdzierniku moze nastgpié, ale pod warunkiem, ze dane,
ktére naplyng do tego czasu pokazg wyraznie, iz odbicie
sygnalizowane przez najnowsze wskazniki jest nietrwate.
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Monitor rynku

Kurs ztotego Ztoty stopniowo mocniej
3407 480« W pierwszej czesci minionego tygodnia zioty umacniat sie
przy stabilizacji $wiatowych rynkéw akcji i EURPLN zdotat
pokona¢ 4,08, a nawet spadt ponizej 4,07. Pézniej nastapita
jednak korekta przy pogorszeniu nastrojéw na rynkach akcji.

3,30 - r 4,50

320 0 Ostatni dzien tygodnia ponownie jednak przyniést wzrost

340 L 430 apetytu na ryzyko, co sprzyjato ziotemu. Widoczny wptyw
Wsparciem dla krajowej waluty byly tez wéwczas lepsze od

3,00 - 420 prognoz dane o PKB w Il kw. W ciggu catego tygodnia zioty
ponownie radzit sobie lepiej niz forint i czeska korona.

290 1 F410 « W tym tygodniu losy zlotego zaleze¢ beda od waznych

danych publikowanych za granicg oraz krajowego PMIL.

280 e £ B8 8 28 o @ o o 400 Wediug nas zioty jest przy tym nadal bardziej wrazliwy na
2 - g ® 2 & 3 5 N % o= o8 ewentualne zte informacje (stad mozliwa korekta do 4,20),
—USD (lewa 0§) EUR (prawa o) ale jesli ponownie domiqowaé beda d’obre_ dane, to EURPLN
moze ponownie pokonac 4,08 i ruszy¢ w kierunku 4,0.
% Krzywa rentowno &ci Ostabienie na krajowym rynku stopy procentowej

6,20 4 = Krajowy rynek stopy procentowej ulegt w minionym
tygodniu ostabieniu. Przyczynily sie do tego lepsze od

o% prognoz dane makro, ktére wzmocnity rosngce na rynku
560 7 przekonanie, ze kolejnym ruchem RPP moze byé nie
5,30 - obnizka, lecz podwyzka stép procentowych. Krzywa
5,00 | rentownosci obligacji przesuneta sie w gore, a jednoczesnie

ulegta wywtaszczeniu (spread 2-10 spadt do 102 pb), przy
4,70 1 silniejszym wzroscie rentownosci na krotkim koncu krzywe;.
Jednoczesnie nastgpit spadek spreadu asset swap (do O pb

4,40
410 dla 2 i 5 lat) dzieki spadku ryzyka kredytowego Polski.
' = W tym tygodniu kluczowym czynnikiem dla krajowego
3.80 7 rynku stopy procentowej bedzie prognoza inflacji MinFin i
3,50 ‘ ‘ : : : : : : : . PMI dla krajowego przemystu. Spodziewana przez nas
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 stabilizacji inflacji powyzej gornej granicy odchylef od celu
—e— 21-5ie-09 —e— 28-sie-09 lata i jednoczesny wzrost PMI bytby negatywny dla rynku, nawet
przy umocnieniu ztotego.
Kurs euro do dolara EURUSD wyzej wraz z powrotem apetytu na ryzyko
1,45 - = Po stabilizacji EURUSD na poczatku tygodnia, pézniejsze
zmniejszeniem apetytu na ryzyko umocnito dolara wobec
1.44 euro. Koncdwka tygodnia przyniosta jednak odreagowanie
143 1 euro dzieki odbudowie wiary inwestoréw w trwatosc
ozywienia gospodarczego. Na koniec tygodnia EURUSD
142 7 wynosit blisko 1,44 wobec ok. 1,43 tydzien wczesniej, cho¢ w

ciggu tygodnia osiggngt minimum na poziomie 1,42.
Uczestnicy rynku nadal rozwazaja, czy gtéwng sitg
1,40 4 wplywajaca na EURUSD jest poziom apetytu na ryzyko czy
relatywna ocena sity gospodarek USA i strefy euro.

= W tym tygodniu zaréwno poziom apetytu na ryzyko, jak i
ocena kondycji najwiekszych gospodarek na $wiecie bedzie

1,41

1,38

g 8 § § E » 2 = I » ~ = = & zalezalaod publikowanych codziennie istotnych wskaznikdw.
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread ob Korekta po umocnieniu na bazowych rynkach dtugu
4,00 7 r40 =W pierwszej czesci tygodnia rentownosci na bazowych
3,90 rynkach diugu stopniowo spadaly przy stabilizacji, a potem
3,80 1 30 spadku gtownych indekséw gieldowych na $wiecie.
370 Wsparciem dla bazowych rynkéw dlugu byla tez udana
260 | +20 aukcja obligacji w USA. Pod koniec tygodnia na bazowych
’ rykach dtugu doszto jednak do korekty za sprawg wzrostu
3,50 7 ' 10 zainteresowania ryzykownymi aktywami. Na koniec pigtkowej
3,40 sesji rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundow byly jednak
3,30 - Lo nizsze niz tydzien wczesniej i wynosity odpowiednio 3,49% i
320 3,26% wobec 3,55% i 3,33% w poprzedni pigtek.
310 e .0 "W tym tygodniu kierunek zmian rentownosci na rynkach
T § 8 8§ 822222 2383838 3 bazowych bedzie zalezat od wymowy danych ze strefy euro i
Q ©° & 2 g = s & e~ T 5 R USA. Jesli nadal beda dominowa¢ pozytywne informacje, to
—— 10L Bund (lewa 08) 10L UST (lewa 0§) —— Spread (prawa 0$) rentowosci moga wzrosnac.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku
Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie
oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



